









的不是现实的商品 ,而只是公司未来剩余收益的索取权 , 股票
的价格就决定于投资者对公司未来盈利的共同预期。而预期
的准确程度又受制于投资者对相关信息的搜集和处理能力。



































一”事件。 1987 年 10 月 19 日 , 纽约 股市突然爆发了前所未有





以下几点:(1)1991-1992 年 , 我国股市价格变动存在很强的


























和周末效应 。可以认为 , 我国股市小公司效应与公司股本小 ,
容易被炒作有密切的因果关系 ,这也从一个侧面反映了我国股
市高投机性特征。
对于 1993 年以来上海股市价格变动的随机行情特征 , 有
不少人认为 ,这是股市规模的扩张 , 股市法规和运行机制逐步
完善 , 使投资行为趋于合理化 , 股价变动已呈现出了合理的自
然波动。笔者认为 ,造成股价变动随机行走更重要的原因是我



















本结构 , 增加居民的资产选择范围 , 又可以改变国有银行对企
业债务的软约束 ,是中国股市发展的必然选择 。
扩大股市规模并不是盲目地扩大股市的发行规模或加快




抢“盘子”上 , 不注重自身的规范化建设。抢到盘子后 , 忽视股












是造成上市公司圈一把钱了事 ,券商 、机构以炒作为主 ,散户过
一把赌瘾就死这些非理性行为的深层原因。如果机构能够操
纵股票市场的价格 ,个人投资者的“理性”行为自然是去猜测和
追踪机构的动向 ,而不必支关心公司基本面的信息 , 上市公司









的 ,与此相匹配 , 机构投资者更注重中长期投资 , 更注重上市公
司未来盈利能力和管理水平。此外 ,机构投资者还具有专家管
理和分散投资的优势。从世界各国来看 , 德国和日本的股票市
场都是以机构持股为主 ,就连最崇尚个人所有制的美国 , 机构
持股的比例也在 1992 年首次超过了 50%, 且呈现稳定增长的
趋势 ,个人主要投资于共同基金 。我们可以用换手率来说明持
股时间的长短。日本股市的换手率为 32.4%。美国为 69.7%
在台湾 2100 万人口中 , 开户数达 500 多万人 , 股票换手率为





许其他机构如保险公司 、退休基金等进入市场。这样 , 从供给
方面 ,通过绩优大公司上市扩大股市规模;从需求方面 , 通过机











当股市牛气冲天 , 股价指数突破一定价位后 , 管理层就会忧心
重重 ,担心泡沫终有一天会破灭 , 各种限价措施相继出台。当







哪里去 ,最后政府总会出现“救市”的。因此 , 只要存在政府“救
市”的可能性 , 股民和机构的非理性行为就无法纠正 , 股市价格
就不能合理地反映股市价值 ,股票市场的效率就无法提高。
总之 ,逐步取消股票发行的额度管理 ,扶植优质大公司上
市 ,发展投资基金和其他机构投资者 , 完善证券法规和杜绝政
府救市行为是提高我国股市效率的必然途径 , 也应该是进一步
规范和发展我国股票市场的努力方向。 ◆
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